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Abstract：After collects the data of 102 countries (including China) from 1970 to 2007，this article constructs a dynamic panel
data model，and from the perspectives of both total samples and distinguishing three types of countries, it explores the impacts on eco－
nomic growth of financial openness. Based on the estimation of system general moment method (GMM)，it concludes the data support
the view that there is a significant positive impact on economic growth of financial openness; The emerging market countries are sig－
nificantly different from the advanced countries and the developing countries, and the positive impact on economic growth of financial
openness is mainly from the emerging market countries. Based on the empirical analysis, this article gives some implications for the
current China's financial openness.
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放开始，尤其自 20 世纪 90 年代中期以来，各类型资
本流入持续增长，其中 FDI 流入增长最为迅速（Lane
和 Milesi-Ferretti，2007）。
2006 年中国已经履行加入 WTO 的承诺，对境
外开放金融服务业，随着承诺条款的逐步兑现，中国
的金融开放正在持续深入。从图 1 可以发现，从












西亚等 17 个央行或货币当局共签署高达 1.65 万亿
元人民币的本币互换协议。另一方面，资本项目下人
民币业务也不断取得突破，香港人民币离岸市场发
展迅速，2011 年 12 月人民币合格境外机构投资者
（RQFII）制度开始试点，至 2012 年 4 月香港银行业
人民币存款总量已超过 5 523 亿元。①随着人民币国
际化进程的深入，客观上必将进一步推动中国放松









































































































































应。此类研究以 Rodrik (1998) 为典型代表，Kraay




著的关系。Vu 和 Noy（2009）研究指出，在 OECD 国
家金融开放与经济增长正相关，但没有通过显著性
检验。Azman-Saini 等(2010)利用 85 个国家样本考察
了 FDI 与经济增长之间的系统关系，发现 FDI 本身
















等（2009）使用 44 个 Sub-Saharan Africa 国家样本研
究发现，净资本流入对经济增长具有促进作用。
Butkiewicz 和 Yanikkaya（2008）发现，金融开放可以
促进经济增长。Adams （2009） 利用 Sub-Saharan
Africa 1990～2003 年的数据研究发现，FDI 与经济增
长存在着显著的正相关关系。
具体地，关于金融一体化与经济增长关系的文






























不仅如此，由图 2 可以看出 （Lane 和 Milesi-






由 2000 年的 17%上升为 2011 年的将近 25%，同
样，新兴市场国家所持有的对外资产占全球总资产

































































































现出不同的特点和趋势。从图 3、图 4 与图 5 可以发




权资本流入增长非常迅速。由图 4 可以发现，20 世
纪 80 年代中期新兴市场国家经历了一个债权资本
流入高涨的时期，随后不少国家卷入了金融危机，在
21 世纪初债权资本流入有所下降，但在 2005 年左
右又出现了较大的增长。在一系列国家经历了金融
危机后，FDI 流入比例迅猛上升，并在 21 世纪初超
过了债权资本流入。由图 5 可以看出，发展中国家大
部分时间都是以债权资本流入为主，而且波动幅度











































































































模占 GDP 的比重。Chinn 数据来源于 Chinn-Ito in－
dex 数据库(Chinn 和 Ito, 2008)，其他金融开放衡量
指 标 数 据 来 源 于 Lane 和 Milesi -Ferretti 数 据 库









平，数据来源于 Barro-Lee 数据库 （Barro 和 Lee，
2010）。edusec 为高中就学平均年数，主要作为 edu
的替代变量进行稳健性检验，数据来源与指标 edu

















































E[yit-s● (εit-εit-1)]=0 for s≥2；t=3，…，T （4）
E[Zit-s● (εit-εit-1)]=0 for s≥2；t=3，…，T （5）
Z 包含了解释变量金融开放度 ifi 与控制变量
X，这样就在不使用外部工具变量的情况下解决了
内生性问题。但是，差分 GMM 容易产生了弱工具变
量 问 题 ， 为 了 解 决 这 一 问 题 ，Alonso -Borrego 和
Arellano（1999）、Blundell 和 Bond（1998）提出了另外
变量名 均值 标准差 最小值 最大值
growth 3.246 2.943 0.00989 29.60
lngdp 7.602 1.596 3.627 10.61
inflation 35.93 179.2 0.232 2719
pc 0.408 0.380 0.00581 1.883
edu 6.680 2.958 0.0878 12.91
edusec 2.112 1.376 0.0270 7.476
st 0.227 0.433 2.24e- 06 2.776
ifi1 0.267 0.425 0.000398 6.670
ifi2 0.497 0.762 0.000158 9.802
ifi3 1.302 1.480 0.0108 15.81
ifi4 1.375 1.751 0.0432 21.22
ifi01 0.201 0.265 6.00e- 05 3.535
ifi02 0.254 0.394 6.00e- 05 4.722
ifi03 0.622 0.780 0.00540 9.744
ifi04 0.879 0.906 0.0115 10.69
ifi11 1.784 0.794 0.0336 2.478
38· ·
指标五 指标六 指标七 指标八 指标九































































hansenp 0.771 0.778 0.784 0.801 0.740
AR(1) 0.00513 0.00510 0.00606 0.00735 0.00781
AR(2) 0.129 0.167 0.375 0.372 0.339
N 236 236 236 236 147
指标一 指标二 指标三 指标四


























































E[△yit-s● (ηi+εit)]=0 for s=1 （6）
E[△zit-s● (ηi+εit)]=0 for s=1 （7）
工具变量的有效性对于系统 GMM 估计至关重
要，如何判别估计中所使用的工具变量是否有效，
Arellano 和 Bond (1991)、Alonso-Borrego 和 Arellano












表 2、表 3 分别给出了以资本流入类指标与资
本流动类指标衡量的金融开放对经济增长影响的系
统 GMM 估计结果。在所有的估计中，被解释变量为
人均实际 GDP 的增长率，Hansen 过度识别检验的 P
值均显著不为 1，大部分值处于 0.7 左右，AR（2）检
验的 P 值均大于 0.115，表明不能拒绝无过度识别的
原假设和误差项二阶无序列相关的原假设，即这些
检验结果都支持了工具变量的有效性。






















表 2 流入类指标的系统 GMM 估计结果
AR(1) 0.00559 0.00673 0.00810 0.00846
AR(2) 0.138 0.115 0.342 0.332
N 236 236 236 236
注：hansenp 指 Hansen 过度识别检验的 P 值，AR(1)指一
阶自回归检验的 p 值，AR(2)指二阶自回归检验的 p 值，括号
内数字为相应统计量的概率 p 值，***、**、* 分别表示在 1%、5%
和 10%的水平下显著，下同。
表 3 流动类指标的系统 GMM 估计结果
39· ·
发展中国家 新兴市场国家 发达国家
变量名 均值 标准差 中位数 均值 标准差 中位数 均值 标准差 中位数
growth 3.697 4.027 2.724 4.063 2.443 3.777 2.454 1.332 2.331
lngdp 6.632 1.041 6.669 7.945 1.109 8.101 9.810 0.423 9.851
ifi01 0.206 0.221 0.128 0.296 0.540 0.158 0.370 0.585 0.187
ifi02 0.199 0.636 0.657 0.235 0.850 0.109 0.195 0.225 0.111
ifi03 0.778 0.641 0.659 0.735 0.954 0.553 0.992 0.991 0.685
ifi04 0.785 0.209 0.122 0.798 0.416 0.594 1.178 1.363 0.747
ifi1 0.408 0.431 0.249 0.582 1.131 0.295 0.712 1.028 0.347
ifi11 1.561 0.791 1.429 1.672 0.854 2.018 2.010 0.700 2.478
ifi2 0.212 0.223 0.130 0.322 0.736 0.136 0.384 0.440 0.226
ifi3 1.037 0.698 0.932 0.895 2.238 0.876 2.034 2.774 1.353
ifi4 1.139 0.790 0.985 1.468 2.324 0.988 2.327 2.867 1.545
pop 2.246 1.035 2.385 1.653 0.810 1.686 0.683 0.469 0.579
st 0.029 0.131 0.007 0.227 0.394 0.059 0.551 0.648 0.304
pc 0.202 0.145 0.166 0.446 0.347 0.331 0.834 0.421 0.776
edu 4.890 2.659 4.651 7.075 2.588 7.078 9.101 1.928 9.305
































量 D1、D2 与 D3。当国家类型为发达国家时 D1 为
1，其他类型国家为 0；当国家类型为新兴市场国家
时 D2 为 1，其他类型国家为 0；当国家类型为发展










按照与总体样本类似的方法，表 5 和表 6 分别
给出了以资本流入类指标与资本流动类指标衡量的
金融开放对经济增长影响的系统 GMM 估计结果。






指标五 指标六 指标七 指标八 指标九















































































hansenp 0.802 0.754 0.654 0.653 0.889
AR(1) 0.000415 0.000113 0.00122 0.000690 0.00103
AR(2) 0.944 0.823 0.984 0.811 0.558





指标一 指标二 指标三 指标四





































































hansenp 0.863 0.787 0.679 0.714
AR(1) 0.000424 0.000165 0.00153 0.000860
AR(2) 0.834 0.812 0.914 0.735
N 236 236 236 236
表 5 流入类指标的系统 GMM 估计结果（国家类型）
表 6 流动类指标的系统 GMM 估计结果（国家类型）
有呈现出显著的正向促进作用。
对于新兴市场国家，在 5%的显著性水平下，本
文使用的 9 个金融开放衡量指标中有 7 个通过了显
著性检验，只有债权资本流入指标和流动指标未通
















































指标一 指标二 指标三 指标四















































指标一 指标二 指标三 指标四





































































hansenp 0.699 0.811 0.779 0.731
AR(1) 0.000332 0.000129 0.00157 0.000742
AR(2) 0.805 0.753 0.896 0.720
N 206 206 206 206
指标一 指标二 指标三 指标四








































































































hansenp 0.542 0.590 0.612 0.520
AR(1) 0.000104 0.0000624 0.0000715 0.0000816
AR(2) 0.575 0.523 0.434 0.559
N 204 204 204 204
表 8 流入类指标的系统 GMM 估计——稳健性检验二
（指标 edusec 替换 edu）
表 9 流入类指标的系统 GMM 估计——稳健性检验三
（指标 pc 替换 st）
42· ·
指标一 指标二 指标三 指标四





































































R2 0.401 0.399 0.389 0.390
N 226 226 226 226
（续表 9）
六、结论及对中国金融开放的启示

















































































hansenp 0.873 0.943 0.735 0.889
AR(1) 0.00000491 0.0000177 0.000112 0.0000847
AR(2) 0.134 0.0407 0.151 0.0973
N 311 311 313 313
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